





=摘要> 本文在 Himestr a和 Jones ( 1994) 提出的非线性因果关系检验方法的
基础上, 通过 Monte- Carlo 模拟采用一种全新的方法确定判定因果关系是否成立的
关键因素 ) ) ) 置信水平R, 并以此对不同阶段 A股和 H 股间的联动关系进行非线
性因果关系检验。实证结果显示, 与现有线性关系检验得出的 A 股和 H 股两个市
场之间只有在股权分置改革后才存在因果关系的结论不同, 基于非线性 Granger 因
果检验揭示出两个市场之间一直存在着复杂的因果关系: A 股和 H 股两个市场之
间仅存在单向的非线性因果关系, 而且这种非线性因果关系在不同阶段呈现出不同
的特征。
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  Abstract: T his paper investig ates the dynamic linkage betw een A- and H-share
market ov er different stages1 Nonlinear Granger causality test ing proposed by
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periods, w hich can not been seen from the linear test results1
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引   言
随着经济全球化进程的加速, 国际资本市场间的相互依赖、相互影响也与日俱增。如何
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刻画不同市场间的动态影响关系, 也因此成为国际资本市场研究领域的重要课题。
作为最邻近中国内地的国际金融中心之一, 香港的资本市场制度完善, 市场活跃, 两地
贸易及人员往来十分频繁, 语言文化等软环境也与内地一脉相承, 香港因此成为中国内地企
业赴境外上市的首选地。自从 1993年 7月青岛啤酒在香港发行第一只 H 股, 拉开中国内地
企业在香港上市的序幕以来, 经过 15年的发展, H 股目前已是香港股市中具有举足轻重地
位的一大板块。据香港交易所的统计, 截至 2007年 12月 31日, 香港主板市场上的中国 H
股公司共有 106家, 虽然数量上仅占香港主板上市公司总数的 14% , 但这些企业的总市值
却已占到香港主板市场总市值的 241 62% , 成交量所占比重更是高达 461 93%。在大量中国
内地企业赴香港发行 H 股的同时, 又有相当一部分已在香港上市的 H 股公司陆续返回内地
股票市场增发 A 股, 实现双重上市。截至 2007年 12月 31日, 已有 51家 H 股公司 (约占
H 股公司总数的 50% ) 实现 / A+ H0 双重上市。
由于在港主板上市的 H 股公司绝大多数都属于优质大型国企, 因此这些重量级 H 股公
司同时在香港和中国大陆地区以 / A+ H0 的形式实现双重上市, 无疑将对两地证券市场产
生深远的影响 ¹。事实上, 近年来两地股票市场的走势也因此而呈现出越来越明显的联动趋
势。那么, 在这样的发展背景下, 两地市场究竟是如何相互影响和作用的? 从时间序列的角




验市场间的联动关系是该领域研究的一个重要方面。Eun 和 Shim ( 1993) , Masih 和 Masih
( 1999、2001) , Azaman-Saini等 ( 2002) , Jang 和 Sul ( 2002) , Khalid和 Kaw ai ( 2003) 等
实证检验了发达国家股票市场与亚洲新兴股票市场之间的线性因果联系。绝大部分的研究成
果发现, 在 1997年东南亚金融危机之后, 全球股票市场间的联系呈现出越来越紧密的趋势。




( 1994) , Johnson, Sun 和 Soenen ( 1994 ) , H uang, Yang 和 Hu ( 2000 ) , Chan 和 Lo
( 2000) 等的研究表明: 在中国内地股市发展的早期, 尤其是东南亚金融危机之前, 内地股
市与国际股市之间并不存在显著的依存关系。Huang 等 ( 2000) , Sjoo 和 Zhang ( 2000) ,
T ian ( 2007) 的线性因果关系检验显示, 东南亚金融危机之后, 内地股市与香港股市之间的
联系相当紧密。然而, 国内学者吴世农、潘越 ( 2005) 运用基于向量误差修正模型的线性因
果关系检验却发现, 金融危机前后 A 股和 H 股之间均不存在任何方向的因果关系。
值得指出的是, 目前已有研究文献绝大多数都是从线性因果关系的角度来研究各国股市
间的相互关系, 运用非线性因果关系检验各个市场间联动关系的文献尚不多见, 特别是对中
国内地股市和香港股市间非线性因果关系的研究至今还是空白。Granger ( 1988) 曾指出,
/世界几乎肯定是由非线性关系构成的0。由于各个股票市场都是多因素、时变、非线性的复
杂系统, 欲考察彼此间的相互关系, 用线性因果关系检验的方法具有很大的局限性, 难以真
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实描述出市场间的内在联系。基于此, 本文将在 Himest ra 和 Jones ( 1994) 提出的非线性因
果关系检验方法的基础上, 通过 Monte-Carlo 模拟采用一种全新的方法来确定判定因果关系





1997年的东南亚金融危机、2001年 B 股对内地投资者开放以及 2005年内地股市的股权分
置改革这三个重大事件, 将 1994年 1月至 2007年 12月的样本期划分为四个阶段, 以具体
分析和检验这些事件对内地 A 股与香港 H 股之间动态关系的影响。
一、研究方法
11 线性因果关系检验
Granger 因果关系检验在考察平稳序列 X t 是否是另一平稳序列 Y t 产生的原因时, 采用
这样的方法: 首先估计当前 Y t 值被其自身滞后期取值所能解释的程度, 然后验证通过引入
序列 X t 的滞后值是否可以提高 Y t 的被解释程度。如果是, 则称序列 X t 是 Y t 的 Granger原
因。
运用 Granger因果关系检验时, 其检验结果对滞后期的选取有很大的敏感性, 往往在对
同样的模型检验时, 选用不同的滞后期会得到截然不同的检验结论。为弥补这一缺陷, 本文
根据 Hsiao ( 1981) 的方法, 通过两步法选择最优的自滞后期和交叉滞后期, 并用 Akaike
( 1969) 的最终预测误差 ( Final Predict ion Error, FPE) 来判断两个变量之间的因果关系。
假设两个服从 I ( 1) 的非平稳序列 X t 和 Y t , 其一阶差分值 $X t 和 $Y t 是平稳序列, 其中
$Yt 可以写成如下表达形式:
$Y t = A0 + E
M
i= 1
Ai $Y t- i + E1t   i= 1, 2, ,, M ( 1)
第一步, $Y t 对 $Y t- i回归, 计算误差平方和S SE。接着计算 FPE, FPE 由下面公式得
到:
FPE (m) =
T + m+ 1




其中, T 是观察总数, m = 1, 2, ,, M 。这样就可以得到 M 个 FPE 值, 选择其中
最小的 FPE 值, 选取其对应的滞后阶数 m* , 记作 FPE ( m* )。
第二步, 建立以下模型:
$Y t = A0 + E
M
i= 1
Ai $Y t- i + E
N
j = 1
Bj $X t- j + E2t ( 3)
这里, $Y t 是一个因变量, 其滞后阶数为 m* 。X t 是自变量, N 是变量 X t 的最大滞后
长度。通过改变 $X t 的滞后阶数 j = 1, 2, ,, N , 利用式 ( 3) 计算 $Y t 的S SE。接着计




T + m+ n + 1
T + m- n - 1






这里, n= 1, 2, ,, N 是 $X t 的滞后阶数, m* 是由式 ( 2) 计算得到的最优滞后阶数。





) < FPE ( m
*
) , 则说明 X t 是 Y t 的线性Granger原因; 反之, 则
X t 不是 Y t 的 Granger 原因。
同样地, 利用式 ( 5) 和式 ( 6) :
$X t = <0 + E
M
i= 1
<i$X t- i + E1t ( 5)
$X t = <0 + E
M
i = 1
<i $X t- i + E
N
j= 1
; j $Y t- j + E2t ( 6)
可得到相应的 FPE (m* , n* ) 与 FPE(m* ) ,可以判断 Yt 是否是 X t 的线性 Granger 原因。
Granger ( 1988) 指出, 如果两个非平稳序列存在协整关系, 在进行 Granger 因果关系
检验时必须在检验方程中加入误差修正项, 否则可能得到不正确的结论。因此, 如果检验结
果表明序列间存在协整关系, 则在式 ( 1)、式 ( 3) 和式 ( 5)、式 ( 6) 中相应加入误差修正
项, 其他估计步骤相同。
$Y t = A0 + E
M
i= 1
Ai $Y t- i + UECT t- 1 + Et ( 7)
$Y t = A0 + E
M
i= 1
Ai $Y t- i + E
N
j = 1
Bj$X t- j + CECT t- 1 + Et ( 8)
$X t = <0 + E
M
i = 1
<i $X t- i + KECT t- 1 + Et ( 9)
$X t = <0 + E
M
i= 1
<i $X t- i + E
N
j = 1
; j $Y t- j + QECT t- 1 + Et ( 10)
21 非线性因果关系检验
Bake和Brock ( 1992) 指出, 利用检验线性因果关系的方法来考察非线性因果关系的准
确率并不高。为此, 他们提出一种非参数统计方法, 引入空间概率中的关联和 ( Co rrelat ion
Integral) 概念, 用于描述事物间的非线性关系。随后, 在 1994年, H iemstra和 Jones 修正
了 Bake和 Brock ( 1992) 变量必须独立同分布的假设, 允许检验变量之间具有弱依赖性,
从而极大地拓展了这种检验方法的适用性。
假设 X t 和 Y t 是两个平稳的时间序列, 定义:
X
m
t : m个元素的X t 超前变量, X mt S ( X t , X t+ 1 , ,, X t+ m- 1) ,  m = 1, 2, ,; t = 1, 2, ,
X
Lx
t- Lx : Lx 个元素的X t 滞后变量, X Lxt- Lx S ( X t- L x , X t- L x+ 1 , ,, X t- 1)
Lx = 1, 2, ,; t = Lx + 1, Lx + 2, ,
Y
L y
t- Ly : Ly 个元素的 Y t 滞后变量, Y Lyt- Ly S ( Y t- L y , Y t- Ly+ 1 , ,, Y t- 1)  
Ly = 1, 2, ,, t = Ly + 1, Ly + 2, ,
  对给定的 m, L x , L y \1, 且 e> 0, 原假设 / Y 不是 X (严格的) Granger 非线性原
因0 成立的条件为:
Pr ( +X mt - X ms +< e | +X mt- Lx - X ms- Lx +< e, +Ymt- Ly - Yms- L y +< e)
= Pr( +X mt - X ms + < e | +X mt- Lx - X ms- Lx + < e) ( 11)
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其中, Pr ( # ) 表示概率函数, + # +表示最大范数。式 ( 11) 的左边是给定任意两个
L x 个元素的X t 滞后变量以及任意两个L y 个元素的Y t 滞后变量之间的距离均落在带宽 e之
内的概率, 任意两个元素个数为 m 的超前 { X t } 变量之间的距离也落在 e之内的条件概率。
公式右边是给定任意两个 L x 个元素的X t 滞后变量之间的距离落在 e 之内的概率, 任意两
个 m个元素的超前 { X t } 变量距离落在 e之内的条件概率。
构建统计检验时先把式 ( 11) 中的条件概率用对应的联合概率的比率来表示, 设
C1 (m+ Lx , Ly , e) S Pr +X m+ Lxt- Lx - X m+ L xs- Lx + < e, +Y Lyt- Ly - Y L ys- Ly + < e
C2 ( Lx , Ly , e) S Pr +X Lxt- L x - X Lxs- L x + < e, +Y Lyt- Ly - Y L ys- Ly + < e (12)
C3(m+ Lx , e) S Pr +X m+ Lxt- Lx - X m+ Lxs- Lx + < e
C4( Lx , e) S Pr +X Lxt- Lx - X Lxs- Lx + < e
则C1(m+ L x , Ly , e) / C2 ( Lx , Ly , e) 和 C3(m+ L x , e) / C4( Lx , e) 分别表示出式 ( 11) 左
边和右边的联合概率分布的比率 ¹ , 给定 m, Lx 和Ly \1 , 带宽 e > 0 , 式 ( 11) 可以进一
步表示为:
C1( m+ Lx , Ly , e)
C2( Lx , Ly , e)
=
C3(m + L x , e)
C4 ( Lx , e)
( 13)
设 Ker nel函数 K ( Z1 , Z2 , e) 为当Z1 和Z2 这两个变量之间的最大范数距离落在 e内赋予
权重为 1, 落在 e之外为 0, 进一步展开式 ( 12) 得到:
C1(m + Lx , Ly , e) S 2
n( n - 1) E Et< s K x
m+ L x
t- Lx , x
m+ Lx
s- L x , e # K YL yt- Ly , Y Lys- L y , e
C2( Lx , Ly , e) S 2
n( n - 1) E Et< s K x
L x
t- Lx , x
Lx
s- Lx , e # K YL yt- Ly , Y Lys- L y , e (14)
C3( m+ Lx , e) S 2
n( n - 1) E Et< s K x
m+ Lx
t- Lx , x
m+ Lx
s- Lx , e
C4( Lx , e) S 2
n( n - 1) E Et< s K x
L x
t- Lx , x
Lx
s- Lx , e
t, s = max ( Lx , Ly ) + 1, ,, T - m- 1,  n = T + 1- m- max( L x , Ly ) , 通过最简单的
Kernel函数把变量间最大范数距离落在 e之外的值予以剔除。
在X t 和 Y t 是严平稳和弱依赖的假定下, 使用式 ( 14) 中的联合概率值, 式 ( 11) 中原
假设 / Y 不是X (严格的) Granger 非线性原因0 不能被拒绝的条件就转化为检验
n
C1(m + L x , Ly , e, n)
C2 ( Lx , Ly , e, n)
-
C3(m+ Lx , e, n)
C4( Lx , e, n)
 ~ N( 0, R2(m, Lx , Ly , e) ) ( 15)
是否成立º。




条件概率公式 Pr ( A | B) = Pr ( A H B ) / Pr ( B) , 而根据最大范数的定义, Pr ( +X mt - X ms +< e, +X Lxt- Lx -
X Lxs- Lx +< e) = P r ( +X m+ Lxt- Lx - X m+ Lxs- Lx +< e )。
详见 H iem st ra和 J on es ( 1994) 附录 7中对 R2 ( m, L X , L y, e) 的推导。式 ( 15) 中显著的正检验统计量表明
Y 的滞后值帮助预测了 X , 而显著的负检验统计量表明 Y 的滞后值中的信息反而干扰和混淆了对 X 的预测。因此, 当检
验 Granger 因果关系是否存在时, 式 ( 15) 中的检验统计量应该根据右尾检验的临界值计算。
$XY = [
C1( m+ Lx , Ly , e)
C2( Lx , Ly , e)
-
C3 (m+ Lx , e)






(m, Lx , Ly , e) 是十分关键的值, 因为它是判定原假
设是否成立的临界值。H iemstra和 Jones ( 1994) 给出了极为复杂的 R的计算定义式, 但在
实际研究中为简便起见, 他们直接假定 e = 11 5R , 而 R= 1。其后采用 H J方法检验非线性
关系的学者在实证研究中也都参照 H iemstra和 Jones ( 1994) 的做法, 假定 R= 1。与前人
研究不同的是, 本文提出一种新的方法, 通过 Monte-Carlo 模拟重新确定 R。
如果原假设成立, R是差值 $分布的离差。因此, 如果我们能寻找到一些序列满足 /真
实的原假设0, 那么我们就可以利用这些序列估计 R。
确定 R的步骤如下: 首先, 我们产生一个白噪声序列 W t , 该序列与 X t 具有相同的长
度。然后将 W t 替代 Y t 放入关联和方程中:
$X W = [
C5(m+ Lx , Lw , e)
C6( Lx , Lw , e)
-
C3(m + L x , e)
C4 ( Lx , e)
] y N (0, R2w ) ( 17)
由于白噪声序列 W t 肯定不是 X t 的 Granger 原因, 因此这两个序列满足原假设, 差值
$X W也就遵循与R
2
(m, Lx , Ly , e) 相同方差的正态分布。利用 Monte-Carlo 模拟重复以上过程
1000次, 可以产生一个含有1000$XW的新序列, 这个新序列与0值的离差就是R。接下来通
过两个线性和非线性的序列样本来证实该方法在确定 R时的准确性。
模拟 1 (线性序列) : X t = 01 6X t- 1 + 01 5Y t- 1 + Et
其中, Y t , W t 和Et均是白噪声序列, 服从 N ( 0, 1) 分布。e= 01 5R , 且 t= 500, Lx =
Ly = 1 , m = 1。
模拟 2 (非线性序列) : X t = ( X t- 1) Y t- 1 + Et
其中, Y t , W t 和Et均是白噪声序列, 服从 N ( 0, 1) 分布。e= 01 5R , 且 t= 500, Lx =
Ly = 1 , m = 1。
图 1是 X t、Yt、W t 的原始序列分布图。从图中可以看到, 三个序列均呈白噪声分布。
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重复上述模拟步骤 1000次 ¹ , 模拟结果如图 2。在图 2中, 左边的数据序列是 $XY的检验结
果, 右边的数据序列是 $XW的检验结果。在计算出右边序列的方差后, 我们将 5%的置信水
平用虚线标出。很明显, $X Y的检验结果均跳出 5%的置信区间, 这意味着完全拒绝原假设,
Y t 是X t 的 Granger原因。
在这个非线性样本的模拟中, 我们同样得到拒绝原假设的结果, 可以认为 Y t 是 X t 的





本文选取中国内地的上证 A 股指数º, 以及香港恒生指数服务公司编制的 H 股指数为
研究对象。上证 A股指数来源于中国 / WIND0 数据库, 香港 H 股指数来源于雅虎财经网
站。采用的样本为经过对数处理的指数日收盘价格数据, 时间跨度为 1994年 1 月 3日至
2007年 12月 28日。
由于在研究不同市场间的相互关系时必须考虑一些重大事件对其造成的影响, 本文选择
1997年的东南亚金融危机, 2001年 2月 B股对内地投资者开放以及内地 A股市场的股权分
置改革这三个对中国资本市场改革和发展具有重要意义的事件, 最终将研究样本的区间划分
为 4个不同的时期, 以比较和分析内地 A 股和香港 H 股之间的联系以及变化。具体而言,
从香港 H 股的发展历程看, 东南亚金融危机和 B 股的开放都对 H 股的发展产生过重要的影
响。从图 5 中显示的 A 股和 H 股的市场走势来看, 东南亚金融危机之后, H 股进入低位
调整阶段, 直到 2001年受 B股对内地投资者开放的利好消息以及 H 股公司业绩全面转好




本文将模拟次数从 1000次依次提高到 2000次、5000次和 10000次, 发现结果与模拟 1000次极为接近, 误差控
制在 1%内, 因此取模拟 1000次已足以保证R的准确性。
由于上海和深圳股市具有高度的自相关性, 因此选取上证 A 股指数作为内地股市的代表指标。
进行的股权分置改革同样对 A 股市场的发展影响深远。A 股市场在 B股开放之后表现并不






波动不正常的股价数据。样本期的第一阶段从 1994年 1月 3日至 1997年 6 月 30日, 第二
阶段从 1998年 1月 2日至 2000年 12月 29日, 第三阶段从 2001年 7月 1日至 2005年 4月
28日, 第 4阶段从 2005年 8月 1日至 2007年 12月 28日。
21 数据处理
香港和中国内地股市处在同一时区, 而且都是周一至周五交易, 不同之处只是香港每日
的交易时间是从上午 10: 00~ 下午 3: 55, 而深沪两市则是从上午 9: 30~ 下午 3: 00。两
个市场交易时段的基本一致, 避免了统计上的 /时间差0 问题 ( Wangand Jiang, 2004)。但
是, 由于香港和内地股市开市和休市的日期并不完全一致, 如中国的春节、 /五一0 和 /国
庆0 的 /黄金周0 长假, 西方的复活节等节日都会令两地股指在时间上不能配比。为保证收
益序列的持续一致性, 采取 Chen, F irth和 Rui ( 2002) 的调整方法, 当时间出现差异时,
没有交易的股指用前一天的交易数据代替。经过整理, 最后得到 3248 个样本数据。其中第
一阶段的样本数据 897个, 第二阶段的样本数据 763个, 第三阶段的样本数据 975个, 第四




在进行线性因果关系检验前, 首先对 A 股价格和 H 股价格两个序列进行 ADF 单位根
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检验。结果表明, 在四个阶段中, 两个序列均服从 I ( 1) 过程, 包含单位根, 是非平稳序
列。接下来, 本文采用 Johansen ( 1988、1990) 提出的极大似然估计法, 对不同阶段 A 股
指数和 H 股指数之间的协整关系进行检验。检验结果见表 1。
由表 1可知, 在四个阶段中, A 股指数和 H 股指数之间都存在协整关系。因此, 在进
行线性因果关系检验时, 必须将误差修正项包含进检验方程中。本文采用式 ( 7) ~ 式 ( 10)
对内地 A股和香港 H 股的线性因果关系进行检验。检验结果见表 2。
表 1 协整关系检验结果
时期 特征根 T race 统计量 5%临界值 P 值 假设的协整向量个数
第一阶段
01 02500 251 32503 181 39771 01 00458 None*
01 00307 21 74459 31 84147 01 09758 At most 1
第二阶段
01 02660 261 90954 251 87211 01 03820 None*
01 00504 31 83146 121 51798 01 76640 At most 1
第三阶段
01 01834 201 12039 181 39771 01 02850 None*
01 00223 21 16606 31 84147 01 14110 At most 1
第四阶段
01 02418 221 10844 201 26184 01 02750 None*
01 01194 71 27847 91 16455 01 11250 At most 1
  注: * 表示在 5%的显著性水平下拒绝原假设。根据 AIC 准则, 第一阶段协整关系的最优滞后阶数为
2, 第二阶段协整关系的最优滞后阶数为 2, 第三阶段协整关系的最优滞后阶数为 4, 第四阶段协整关系的
最优滞后阶数为 4。
表 2 线性因果关系检验结果
时期 原假设 m* n* FPE (m* ) FPE (m* , n* ) 结论
第一阶段
A X y H 1 3 01 00688 01 00792 A X y H
H X y A 3 2 01 01982 01 01993 H X y A
第二阶段
A X y H 2 5 01 00734 01 00848 A X y H
H X y A 5 3 01 01472 01 01851 H X y A
第三阶段
A X y H 1 4 01 00434 01 00679 A X y H
H X y A 4 3 01 01835 01 01877 H X y A
#95#基于非线性 Granger 因果检验的股市间联动关系研究
(续)
时期 原假设 m* n* FPE (m* ) FPE (m* , n* ) 结论
第四阶段
A X y H 3 4 01 02932 01 03033 A X y H
H X y A 4 2 01 00646 01 00573 H y A
  注: 原假设中 A X y H 代表 A 股不是 H 股的 Granger 原因, 而 H X y A 代表 H 股不是 A 股的
Granger原因; 结论中 H y A 代表 H 股是 A股的 Granger原因。
正如前面提到的判断依据, 仅在最后一阶段, 在原假设 / H 股不是 A 股的 Granger 原
因0 中, 有 FPE ( m* , n* ) < FPE ( m* ) , 可以拒绝原假设, 即说明 H 股是 A 股的
Gr anger 原因。而在另一反向原假设中, 却依然是接受原假设。因此, 在第四阶段存在由 H
股到 A 股的单向因果关系。其余三个阶段, 由于 FPE ( m* ) 均小于 FPE ( m* , n* ) , 因
此 A股和 H 股之间不存在任何方向的线性因果关系, 即在这些阶段两个市场是独立运行
的。这与吴世农、潘越 ( 2005) 的研究结论一致, 但与 Huang 等 ( 2000) , Sjo o 和 Zhang
( 2000) , T ian ( 2007) 等人的研究结果却有所不同。为进一步探明两者之间真正的内在联
系, 我们将检验 A股和 H 股之间的非线性因果联系。
21 非线性因果关系检验结果
进行非线性因果关系检验前必须将检验序列间的线性关系过滤。为此, 我们利用式 ( 8)
和式 ( 10) 剔除 A股和 H 股指数之间的线性依赖性, 并采用 BDS 检验, 检验残差之间的非
线性依赖性。BDS 检验结果见表 3。
表 3 残差的 BDS检验结果
S1 D1 ( R2 )
长度
内含维度 ( m)
W 统计量 ( BDS/ SD)
第一阶段 第二阶段 第三阶段 第四阶段
11 0 2 41 237* * 31 102* * 41 526* * 11 341
11 0 4 81 933* * 11 414 71 431* * 21 690* *
11 0 6 - 71 324* * - 71 639* * - 71 105* * - 71 748* *
11 0 8 - 41 527* * - 41 511* * - 41 633* * - 41 929* *
11 0 10 - 21 749* * - 21 882* * - 31 026* * - 31 056* *
  注: * * 表示在 5%显著性水平下非线性依赖性的显著。
由表 3可见, 所有残差序列都显示出显著的非线性依赖性。因此, 我们将采用剔除线性
因素的残差作为非线性因果关系检验的基础变量, 采用 Matlab71 0编制程序, 进行非线性检
验。表 3列示了非线性 Granger 因果关系检验结果。
由于检验结果显示在滞后 3期之后, A 股和 H 股之间在任何阶段都已不存在显著的因
果关系, 说明滞后 3期以上的价格信息对未来的价格变动不具任何预测作用。因此, 本文对
两者之间非线性 Granger 因果关系检验结果的报告仅限于滞后 1、2、3 期。由表 4可见, A
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股和 H 股之间存在一定的非线性因果关系, 但这种因果关系在不同阶段有所变化。这一实
证结果与线性检验结果大相径庭。
表 4 非线性 Granger 因果关系检验结果
时期 原假设 L x= L y $ R 结论
第一阶段
A X y H
H X y A
1 01 01602* * 01 00601
01 01448* * 01 00611
A\H
A X y H
H X y A
2 01 01684* * 01 01371
01 02806* 01 00985
H y A
A X y H
H X y A
3 01 02979 01 02608
01 01289 01 02426
A X H
第二阶段
A X y H
H X y A
1 01 01669* * 01 00538
01 006067 01 00565
A y H
A X y H
H X y A
2 01 02748* * 01 01300
01 00945 01 01280
A y H
A X y H
H X y A
3 01 03520 01 03126
01 00827 01 03302
A X H
第三阶段
A X y H
H X y A
1 01 00027 - 01 00466
01 00166 01 00431
A X H
A X y H
H X y A
2 - 01 00614 01 00925
- 01 01033 01 01042
A X H
A X y H
H X y A
3 - 01 00411 01 02515
- 01 01409 01 02239
A X H
第四阶段
A X y H
H X y A
1 01 00926** 01 00891
01 02421 01 00819
H y A
A X y H
H X y A
2 01 02228 01 01771
01 02501 01 01802
A X H
A X y H
H X y A
3 01 06585 01 05451
01 06378 01 05040
A X H
  注: 原假设中 A X y H 代表 A 股不是 H 股的 Granger 原因, 而 H X y A 代表 A 股不是 H 股的
Granger原因; 结论中 A\H 表示 A 股和 H 股之间存在双向因果关系, H y A 表示 H 股是 A 股的 Granger
原因, A y H 表示 A 股是 H 股的 Granger原因, A X H 表示两者之间不存在任何方向的因果关系。
** 表示统计结果在5%的显著性水平显著。
在第一阶段, 即东南亚金融危机发生和香港回归之前, 滞后 1期的 A 股和 H 股价格之
间存在显著的双向因果关系, 而在滞后 2期时, 存在由 H 股到 A股的单向因果关系。综合
来看, 在这一阶段, 香港市场对内地股市的影响十分显著, H 股价格带动着 A 股价格的变





香港回归前的一段时期内, 香港市场热炒中国概念股, H 股受到境外市场证券分析师和财
经媒体的密切关注。由于他们在收集、分析和处理信息方面的能力和技术要远远强于内地证
券机构和媒体记者, 从而造成 H 股价格包含的信息内容要远多于 A 股, 处于信息劣势的内
地投资者在投资决策时往往参考境外 H 股价格的变动。
在第二阶段, 即金融危机过后, B 股开放之前的这一时期, A 股和 H 股之间的因果关
系完全反转, 滞后 1、2期的结果均显示仅存在由 A股到H 股的单向因果关系。从市场情况
分析, 在金融危机之前, H 股的价格曾经在境外投资者的狂热追捧下暴涨。然而, 由于受
到金融危机的冲击, H 股泡沫破裂, 价格不断下挫, 并长期处于低位调整阶段。对于这一
阶段 H 股价格的变化, 很多学者解释为是境外投资者理性投资理念回归的体现。当 H 股市
场进入调整和复苏期, 投资者开始理性对待 H 股, 不再盲目追捧, 而是更多地考察 H 股的
基本面进行投资, 这就要求投资者必须对中国宏观经济政策环境以及内地 A 股同类上市公
司有比较深刻的了解。当 H 股投资者开始依据 A 股信息作出投资决策时, 就表现为 A 股带
动 H 股的变化。另一方面, 在这段时期内, 与 H 股的长期低迷不同的是, 内地 A 股处于上
升阶段。低迷的 H 股价格已不再对内地投资者的决策具有参考作用。因此, 在这一阶段,
主要是 A股价格影响 H 股的价格变动。
在第三阶段, 即 B股开放之后, 股权分置改革之前, 中国内地股市进入长期低迷阶段,
A股和 H 股之间不存在任何方向的因果关系。导致这种变化的主要原因在于 A 股市场的长
期不景气。一方面受 B股开放这一利好消息的影响以及从 2001年开始 H 股公司业绩全面转
好, H 股逐渐走出低谷开始复苏。然而, 与 H 股在香港市场上的良好表现恰好相反的是,
内地 A 股遭遇了创市以来最严重的低迷阶段, 股指一度走低到历史最低点, 而且此轮熊市
一直持续了四年之久。如此鲜明的市场走势对比, 令 A 股和 H 股之间的互动关系不再存
在。即使在这一阶段, 政府出台了 QFII (合格的境外投资者) 政策, 也无法改变这种市场
分割状况。
在第四阶段, 即股权分置改革开始之后, 内地 A 股市场进入上升阶段, 存在由 H 股到
A股的单向因果关系, 但仅有滞后 1期的 H 股价格具有对 A 股的指导作用, 滞后 2期的价
格预测功能已消失。这一阶段的非线性因果关系与线性检验的结果相同。从图 5中我们可以
看到, 这一阶段香港 H 股的表现依然强劲, 与内地 A 股的走势基本吻合。导致这一阶段 H
股价格引导 A股价格变化的主要因素可能是两个市场交易时间的差异。香港股市每个交易日
收盘时间比内地股市晚55分钟,晚收盘的股票价格通常会包含更多的信息。第二天交易时,内
地 A股比香港股市早开盘半小时, A 股投资者关注的必然是信息含量多的股票价格, 并以此
来调整股票价格,从而影响 A股开盘价以至于当天的收益。因此, 从这个意义上来说, 信息由
H 股市场向 A股市场传递的机制更明显。而且在这一阶段, 回归 A 股市场双重上市的 H 股公
司数量大大增加, H 股收盘后的价格对双重上市公司 A 股第二天的开盘价具有重要的指引作
用,而且这些双重上市的股票都是大盘蓝筹股,对内地 A 股市场影响极大。因此, 在股改之后
的这一段时期内, A 股市场的价格变动深受香港 H 股板块的影响。但是, 与第一阶段相比,可
利用参考的 H 股信息已经越来越短暂,两天以上的历史价格都不再具有参考价值。
总体而言, 非线性检验结果与市场的实际情况更为符合。东南亚金融危机、B股对内地
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本文选取 1997年发生的东南亚金融危机、2001年 B股对内地投资者开放以及2005年 5
月内地股市进行的股权分置改革三个重大事件, 将 1994年 1 月至 2007年 12月的样本期划
分成四个不同的区间, 分别研究在四个不同阶段里内地 A股和香港 H 股之间的动态关系。
线性 Granger因果关系检验的结果显示, 在前三个阶段, A 股和 H 股并不存在明显的联
系,仅在最后一个阶段,两个市场间存在由 H 股带动 A 股变动的单向因果关系。进一步的非
线性因果关系检验结果, 揭示了线性检验所没有发现过的一些新的关于两个市场间的内在联
系。
在 Himest ra和 Jones ( 1994) 所提出的非线性 Granger 因果关系检验方法的基础上, 本
文首次采用一种 Monte-Carlo 模拟方法确定判定因果关系是否成立的关键值 ) ) ) 置信水平,
并以此进行非线性因果关系检验。研究结果表明, 内地 A股和香港 H 股之间的非线性因果
关系在不同阶段呈现出不同的规律。在东南亚金融危机之前, A股市场的价格变动深受香港
H 股的影响, 但这种单向反馈关系在东南亚金融危机之后完全改变。从金融危机之后到中
国政府宣布开放B股市场的一段时期内, 一直是 A股带动 H 股的价格变动。B股开放之后,
A股市场进入持续的低迷时期, 两个市场间的联动关系消失, 彼此相对独立运行。但在内地
股市开始股权分置改革之后, A 股市场进入牛市阶段, 内地和香港两个股市间的联系再次加
强, H 股市场变化引导着 A股的变动。




本文的研究揭示了内地 A 股与香港 H 股之间的内在联系, 从而有助于资本市场投资者
和政府相关部门了解和掌握中国内地股市与香港股市、乃至国际资本市场之间相互联系的动
态特征:
( 1) 研究显示, 在中国内地股市与香港股市的联动关系中, 主要是香港 H 股占据 /主
动0 地位, 是香港股市的价格波动带动内地股市的价格波动。因此, 投资者通过系统地分析
和掌握香港 H 股板块的动态趋势, 就可以占据提前预测内地股价变动趋势的市场优势。
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